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Abstrak 
Penelitian ini dilakukan dengan bertujuan untuk: (1) menganalisis pengaruh efisiensi operasi 
terhadap rentabilitas modal sendiri; (2) menganalisis pengaruh produktivitas aktiva terhadap 
rentabilitas modal sendiri; (3) menganalisis pengaruh pendanaan utang terhadap rentabilitas 
modal sendiri. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan 
10 dari 61 perusahaan pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Asosiasi 
Perusahaan Pembiayaan Indonesia dengan jumlah aset diatas 1 triliun rupiah. Penelitian 
dilakukan dari bulan Juli hingga September 2014. Data dianalisis menggunakan program SPSS 
dengan metode analisis regresi linerar berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa : (1) 
efisiensi operasi yang diukur dari rasio Net Profit Margin berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap rentabilitas modal sendiri perusahaan yang diukur dengan rasio Return On Equity; 
(2) produktivitas aktiva yang diukur dari rasio Total Asset Turnover berpengaruh positif namn 
tidak signifikan terhadap rentabilitas modal sendiri perusahaan yang diukur dengan rasio 
Return On Equity; (3) pendanaan utang yang diukur dari rasio Debt to Equity berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap rentabilitas modal sendiri perusahaan yang diukur dengan 
rasio Return On Equity pada perusahaan multifinance. Hal ini berarti semakin tinggi tingkat 
margin laba, produktivitas aktiva dan penggunaan utang untuk pendanaan perusahaan akan 
meningkatkan rentabilitas modal sendiri. 
 
Kata Kunci: Net Profit Margin, Return on Equity, Debt to Equity, Financial Performance 
Abstract 
The aims of this research are: (1) analyze the influence of the operating efficiency toward 
Rentabily of Equity; (2) analyze the influence the productivity of assets toward Rentabily of 
Equity; (3) analyze the effect of financial leverage toward Rentabily of Equity. This research uses 
secondary data that comes from the financial report 10 of the 61 listed finance companies in 
Indonesia stock exchange and the Association of finance companies Indonesia with total assets 
above 1 trillion rupiah. Research was done from July to September 2014. Regression Linearity 
Method of SPSS (statistical product dan service solution) was used to analyze the data. The 
results show that: (1) operating efficiency as measured from Net Profit Margin Ratio had 
positive and significant effect toward Rentabilty of Equity as measured from Return On Equity 
Ratio; (2) the productivity of the assets as measured from the Total Assets Turnover ratio had 
positive and not significant effect toward Rentability of Equity as measured from Return On 
Equity Ratio; (3) Financial Leverage as measured from Debt to Equity Ratio had positive and 
significant effect toward Rentabilty of Equity as measured from Return On Equity Ratio. This 
means that the higher level of the profit margin, the productivity of assets and the use of debt 
for funding will increase the rentability of Equity. 
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PENDAHULUAN  
Pertumbuhan bisnis pembiayaan di dalam negeri cukup pesat dalam tiga tahun 
terakhir meski di tahun 2009 sedikit melambat akibat imbas krisis ekonomi global yang terjadi 
akhir 2008. Dari sisi nilai, asset industri Multifinance memang masih tertinggal jauh 
dibandingkan dengan asuransi. Per desember 2012, perusahaan pembiayaan hanya 
membukukan asset Rp 341, 77 triliun. Dibandingkan dengan aset industri asuransi yang 
mencapai Rp 534,11 triliun. Namun, dari sisi laju pertumbuhan, Multifinance terlihat paling 
kencang. Kondisi ini berlangsung sejak 2009. Perusahaan pembiayaan merupakan salah satu 
lembaga keuangan bukan bank atau dikenal sebagai perusahaan Multifinance memainkan  
peran penting dalam pasar keuangan di Indonesia. Dibandingkan dengan bank, perusahaan 
pembiayaan memiliki fleksibilitas yang lebih besar dalam struktur pengendalian dan 
pengoperasian, dan juga diberi kebebasan untuk memberikan pinjaman tanpa harus 
memprioritaskan sektor-sektor tertentu, ataupun harus mencadangkan dana wajib kepada 
bank sentral. Dalam perusahaan pembiayaan, kualitas aset berperan penting dalam 
memprediksi kinerja finansial perusahaan di masa yang akan datang. Fokus dari evaluasi atas 
kualitas aset adalah pada proyeksi kerugian selama perusahaan beroperasi (lifetime losses), 
perubahan kerugian menurut beberapa scenario, pengaruh biaya-biaya yang timbul akibat 
pemberian kredit (credit cost) terhadap profitabilitas dan penyangga yang tersedia dalam 
bentuk modal atau penyisihan atau provisi untuk melindungi pemegang surat hutang dari 
pemburukan kualitas aset yang tidak terduga  (ICRA Indonesia Rating Feature, Desember 
2012). 
Keberhasilan kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dilihat dari tingkat ROE yang 
dimiliki perusahaan. Return on Equity digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang dimilikinya. Dalam 
situasi ekonomi yang membaik, perusahaan diharapkan lebih banyak menggunakan hutang 
(Debt to Equity Ratio) di mana hal tersebut akan dapat memperbesar rentabilitas modal 
sendiri (ROE), sebab tambahan laba yang diperoleh lebih besar dibandingkan dengan 
tambahan biaya bunga. Sebaliknya bila kondisi ekonomi memburuk, umumnya perusahaan 
yang mempunyai modal pihak ketiga yang besar akan mengalami penurunan ROE, sehingga 
keberadaan modal sendiri lebih baik dibandingkan dengan pendanaan utang. Semakin tinggi 
laba perusahaan setelah pajak maka akan semakin tinggi ROE, besarnya laba perusahaan 
dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui aktivitas 
penjualannya yang tercermin melalui Net Profit Margin dan aktivitas penjualan perusahaan 
dengan memanfaatkan total asetnya yang tercermin melalui Total Asset Turnover (Dionisius 
Setyo Srihartanto : 2008). 
Mengingat pentingnya mengetahui kinerja keuangan yang dalam hal ini adalah 
tingkat rentabilitas modal sendiri suatu perusahaan serta adanya beberapa perbedaan atas 
hasil peneliti terdahulu, maka perlu dilakukan penelitian kembali terhadap beberapa variable 
bebas yang dalam hal ini adalah tingkat efisiensi operasi perusahaan yang akan diukur 
dengan besarnya margin laba bersih, produktivitas aktiva perusahaan dengan menghitung 
tingkat perputaran total aktiva yang dimiliki perusahaan serta menganalisis tingkat 
Penggunaan utang untuk pendanaan perusahaan (Financial Leverage) dengan 
membandingkan jumlah utang dengan jumlah ekuitas yang dimiliki perusahaan 
Multifinance. 
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: a) Efisiensi 
Operasi (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Rentabilitas Modal Sendiri 
perusahaan. b) Produktivitas Aktiva (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Rentabilitas Modal Sendiri perusahaan. c) Pendanaan Utang (X3) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Rentabilitas Modal Sendiri perusahaan. 
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Penelitian ini merupakan suatu jenis penelitian kualitatif dan kuatitatif dimana 
penelitian ini menjelaskan tentang suatu objek tertentu yang telah dibatasi yaitu berupa 
laporan keuangan perusahaan pembiayaan yang bersifat kauntitatif dengan subjek penelitian 
yang juga telah dibatasi yakni beberapa perusahaan pembiayaan di Indonesia 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pembiayaan di Indonesia 
yang berjumlah 169 perusahaan. Pertimbangan yang digunakan dalam penentuan sampel 
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai berikut : 1) 
Perusahaan pembiayaan yang terdaftar baik di Asosiasi Perusahaan Pembiayaan Indonesia 
(APPI) ataupun di Bursa Efek Indonesia sepanjang tahun 2011 – 2013. 2) Perusahaan 
pembiayaan yang telah menerbitkan laporan keuangan periode 2011 – 2013. 3) Sampel yang 
diambil adalah perusahaan pembiayaan dengan jumlah aset diatas 1 triliun rupiah. 4) 
Perusahaan pembiayaan yang akan diteliti merupakan perusahaan yang bergerak dalam 
usaha pembiayaan konsumen (customer financing) untuk kendaraan bermotor. 5) Perusahaan 
pembiayaan yang menjadi sampel merupakan perusahaan swasta nasional. 
Berdasarkan kriteria yang telah ditenutukan maka dari 61 perusahaan tersebut, dipilih 
10 sampel perusahaan yang akan diteliti. Daftar sampel yang terpilih untuk digunakan pada 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 
Tabel 1 : Daftar Perusahaan Multifinance dengan jumlah aset diatas Rp 1 triliun. 
No Kode Nama Perusahaan 
Jumlah Asset (Rp 
Juta) 
1 ADIRA PT Adira Dinamika Multifinance 30,994,411 
2 BCAF PT BCA Finance 5,798,034 
3 BFIF PT BFI Finance 8,293,324 
4 BIIF PT BII Finance 3,261,854 
5 BUANA PT Buana Finance 3,770,471 
6 CNAF PT CIMB Auto Finance 6,765,999 
7 CFIN PT Clipan Finance 6,074,469 
8 MTF PT Mandiri Tunas Finance 5,639,462 
9 VRN PT Verena Multifinance 2,100,164 
10 WOM PT Wahana Ottomitra Multiartha 3,829,096 
 
 
Metode Analisis Data 
1. Analisis Regresi Linear Berganda 
Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, 
juga menunjukkan arah hubungan anatara variabel dependen dengan independen. Adapun 
model dasarnya dapat dirumuskan sebagai berikut : 
Y = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e. Dimana : Y = Rentabilitas Modal Sendiri = Return on Equity 
(ROE), a = Konstanta persamaan regresi, β = Koefisien variabel independen, X1 = Efisiensi 
Operasi = Net Profit Margin (NPM), X2 = Produktivitas Aktiva = Total Asset Turnover  (TAT),  
X3 = Pendanaan Utang = Debt to Equity Ratio (DER), e = Variabel pengganggu. 
Pengaruh Efisiensi Operasi, Produktivitas Aktiva Dan Pendanaan Utang Terhadap Rentabilitas......  
DOI: 10.37531/yume.vxix.245 
242 | YUME : Journal of Management, 2(2), 2019 
 
2. Uji Asumsi klasik 
Kondisi ini akan terjadi jika dipenuhi beberapa asumsi uji asumsi klasik, diantaranya : a. Uji 
Normalitas, b. Uji Autokorelasi, c. Multikolinearitas, d. Heterokedatisitas. 
 
3. Uji Signifikasi 
a. Koefisien determinasi (R2) 
Uji R2 atau uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sebaik mana variabel 
dependen dijelaskan oleh variabel total dan variabel independen di dalam model regresi. 
Ukurannya adalah semakin besar R2 maka garis regresi sampel semakin naik. Nilai R-squared 
besarnya antara 0% sampai 100%. Jika perhitungannya semakin mendekati nilai 100% maka 
model regresi tersebut semakin baik karena variabel-variabel bebas dimaksud memang benar-
benar memberikan pengaruh atau kontribusi variabel dependen. 
 
b. Uji Serempak (uji F) 
Uji F digunakan untuk melakukan uji hipotesis koefisien (slope) regresi secara bersamaan 
(serempak). Hipotesisnya dapat dituliskna sebagai berikut : H1 : β1 = 0. Variabel independen 
secara bersama-sama tidak mempengaruhi variabel dependen. H2 : β2 ≠ 0. Variabel 
independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. Uji F statistic ini dalam 
regresi berganda dapat digunakan untuk menguji signifikansi koefisien determinasi R2. Dari 
uji F didapatkan kesimpulah sebagai berikut : a) Apabila Fhitung > Ftabel maka hipotesis H2 
diterima (H1 ditolak). Artinya variasi dari model regresi berhasil menerangkan variasi 
variabel secara keseluruhan, sejauh mana pengaruhnya terhadap variabel terikat. b) Apabila 
Fhitung < Ftabel maka hipotesis H2 ditolak (H1 diterima). Artinya variasi dari model regresi 
tidak berhasil menerangkan variasi variabel secara keseluruhan, sejauh mana pengaruhnya 
terhadap variabel terikat. 
 
c. Uji Parsial (Uji t) 
Uji t merupaka suatu prosedur yang mana hasil sampel dapat digunakan untuk 
verifikasi kebenaran atau kesalahan H1 (Widarjono dalam Ummah, 2010 : 55). Keputusan 
untuk menerima H1 dibuat berdasarkan nilai uji statistik yang diperoleh dari data. Uji t ini 
menguji hubungan variabel independen terhadap variabel dependen secara terpisah sesuai 
dengan hipotesa atau teori yang ada. 
 
Definisi Operasional dan Pengukurannya 
Berdasarkan variabel bebas dan variabel terikat yang akan diteliti dapat  dijabarkan 
ringkasan definisi operasional dari variabel-variabel penelitian penelitian sebagai berikut : 
 
1. Variabel Efisiensi Operasi 
Rumus perhitungan rasio Net Profit Margin adalah sebagai berikut : 
NPM =  Earning After Tax / Sales 
 
 
2. Variabel Produktivitas Aktiva 
Besarnya nilai perputaran total aktiva perusahaan dapat dhitung dengan rumus sebagai 
berikut : 
TAT =  Sales/(Total Asset) 
 
3. Variabel Pendanaan Utang 
Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut : 
DER =  (Total Debt)/(Total Equity) 
 
4. Variabel Rentabilitas Modal Sendiri 
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Mengukur persentase Return on Equity menggunakan rumus berikut : 
ROE =  (Earning Aftet Tax)/(Total Equity) 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan data berupa laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari Bursa 
Efek Indonesia dan situs-situs resmi perusahaan yang diteliti, maka dapat dihitung rasio-rasio 
keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yang meliputi Net Profit Margin (NPM) yang 
menjadi ukuran dalam menghitung efisiensi operasi, Total Asset Turnover (TAT) yang 
digunakan untuk menilai produktivitas aktiva yang dimiliki perusahaan, Debt to Equity Ratio 
(DER) untuk menggambarkan tingkat penggunaan utang dalam pendanaan perusahaan 
(Financila Leverage) dan Return on Equity (ROE) sebagai rasio untuk mengetahui persentase 
rentabilitas modal sendiri perusahaan pembiayaan. Hasil dari perhitungan rasio-rasio 
keuangan adalah sebagai berkut : 
 
Tabel 2. Perhitungan rasio Net Profit Margin (NPM). 
No 
Kode Net Profit Margin Ratio (%) 
Perusahaan 2011 2012 2013 
1 ADIRA 29.81 20.82 21.02 
2 BCAF 49.32 45.42 48.39 
3 BFIF 34.08 31.00 26.90 
4 BIIF 19.84 24.83 23.38 
5 BUANA 23.20 26.10 21.98 
6 CNAF 24.08 13.31 9.50 
7 CFIN 39.45 37.80 39.46 
8 MTF 9.70 13.86 15.12 
9 VRN 10.04 10.17 9.86 
10 WOM 0.33 0.47 4.18 
 
Dari kesepuluh perusahaan yang diteliti, hanya dua perusahaan yang konstan 
mengalami kenaikan rasio yaitu PT Mandiri Tunas Finance (MTF) dan PT WOM Finance. MTF 
yang di tahun 2013 naik sekitar 9% dari tahun 2012 dimana kondisi d tahun 2012 juga 
mengalami kenaikan 42,8% dari tahun 2011. Selain itu, WOM Finance mengalami kenaikan 
yang sangat pesat ditahun 2013 dari persentase 0,47% menjadi 4,18%. 
Selain perhitungan rasio NPM, dihitung pula rasio perputaran asset perusahaan 
pembiayaan dimana telah didapatkan hasil sebagai berikut : 
 
Tabel 3. Perhitungan rasio Total Asset Turnover (TAT) 
No 
Kode Total Asset Turnover (x) 
Perusahaan 2011 2012 2013 
1 ADIRA 0.31 0.27 0.26 
2 BCAF 0.37 0.33 0.33 
3 BFIF 0.24 0.24 0.23 
4 BIIF 0.33 0.29 0.27 
5 BUANA 0.14 0.17 0.17 
6 CNAF 0.23 0.22 0.19 
7 CFIN 1.46 0.18 0.16 
8 MTF 0.19 0.19 0.21 
9 VRN 0.16 0.17 0.18 
10 WOM 0.42 0.48 0.41 
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Berdasarkan tabel diatas bisa dijelaskan bahwa kondisi perputaran aktiva dari 
perusahaan rendah tapi cukup stabil dimana nilai fluktuatif dari rasio tidak terlalu signifikan. 
Hanya terdapat penurunan tingkat perputaran aktiva dari PT Clipan Finance (CFIN) yang 
mengalami penurunan yang cukup signifikan dari 1,46% ditahun 2011 menjadi 0,18% ditahun 
2012. Hal tersebut menandakan bahwa perusahaan tidak berhasil dalam mengelola dan 
memanfaatkan seluruh aktiva yang dimilikinya untuk menjadi sumber pendapatan 
perusahaan. 
Tingkat penggunaan utang untuk pendanaan modal perusahaan juga dihitung melalui 
rasio utang terhadap modal atau Debt to Equity (DER) dimana nilai yang diperoleh adalah 
sebagai berikut : 
Tabel 4. Perhitungan rasio Debt to Equity (DER) 
No 
Kode Debt to Equity Ratio (%) 
Perusahaan 2011 2012 2013 
1 ADIRA 2.82 4.06 4.15 
2 BCAF 1.15 2.94 4.32 
3 BFIF 1.24 1.30 1.44 
4 BIIF 5.06 5.29 4.99 
5 BUANA 2.05 2.44 2.42 
6 CNAF 5.74 5.82 7.74 
7 CFIN 1.20 0.98 1.20 
8 MTF 7.53 7.30 7.20 
9 VRN 7.15 7.95 7.21 
10 WOM 7.95 6.54 6.50 
 
Naik turunnya nilai dari variabel-variabel bebas yakni Net Profit Margin, Tota Asset 
Turnover dan Debt to Equity Ratio tentu akan memengaruhi basarnya rentabilitas modal 
sendiri yang dalam hal ini diukur dengan besarnya rasio Retur on Equity (ROE) perusahaan. 
Berikut ini adalah perhitungan tingkat rasio ROE perusahaan multfinance yang diteliti : 
Table 5. perhitungan rasio Return on Equity (ROE) 
No 
Kode Return on Equity Ratio (%) 
Perusahaan 2011 2012 2013 
1 ADIRA 35.75 27.92 28.16 
2 BCAF 45.41 59.42 85.84 
3 BFIF 17.98 17.13 14.97 
4 BIIF 39.18 45.48 38.21 
5 BUANA 10.12 15.19 12.50 
6 CNAF 38.13 20.07 15.90 
7 CFIN 12.71 13.58 13.86 
8 MTF 15.95 22.03 25.63 
9 VRN 13.29 15.14 14.54 
10 WOM 1.24 1.72 12.99 
 
Pengaruh dari ketiga variabel bebas terhadap variabel terikat (ROE) telah diuji dengan 
analisis regresi berganda. Hasil dari pengujian adalah sebegai berikut : 
1. Uji Normalitas 
Tabel 6. Hasil Uji Normalitas 
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Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 
Std. Deviation .08027743 




Kolmogorov-Smirnov Z .591 
Asymp. Sig. (2-tailed) .876 
 
Dalam uji normalitas ditemukan hasil dimana nilai p untuk uji Kolmogrov-Smirnov Z 
= 0,591 yang nilainya lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa residual yakni 
variabel-variabel yang digunakan terdistribusi dengan normal 
 
2. Uji Autokolerasi 
Tabel 7. uji Autokolerasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .910a .828 .799 .080987394 1.245 
 
 
Dalam uji autokolerasi ditemukan bahwa variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini memiliki hubungan autokolerasi dengan variabel pengganggu. Hal tersebut 
dapat dilihat dari output yang dihasilkan dimana nilai dari uji Durbin-Watson (d) 
menunjukkan nilai 1,245 sedangkan nilai dL adalah 1,2138 dan dU adalah 1,6498 pada tabel H 
untuk penggunaan nilai k = 3, n = 30 dan alpha = 0,05. Nilai dimana dL < d < dU berarti nilai 
d berada pada daerah antara dL dan dU, maka tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti 
dimana letak d berada pada daerah keragu-raguan sehingga tidak dapat diketahui apakah 
model regresi ini memiliki gejala autokolerasi atau tidak. Oleh karena itu dilakukan uji degan 
menggunakan run test untuk mengetahui apakah terdapat kolerasi atau tidak. 
 
Tabel 8. Hasil uji Run Test 
Runs Test 
 Unstandardized Residual 
Test Valuea .000665 
Cases < Test Value 15 
Cases >= Test Value 15 
Total Cases 30 
Number of Runs 7 
Z -3.159 
Asymp. Sig. (2-tailed) .002 
 
Dari hasil run test diperoleh hasil dimana bernilai 0.002 < 005 yang berarti bahwa 
residual adalah acak atau random. Dengan demikian model regresi ini tidak memiliki masalah 
autokolerasi. 
3. Uji Multikolinearitas 
Table 9. Uji Multikolerasi 
a. Predictors: (Constant), Lag_Y, Produktivitas Aktiva, Pendanaan Utang, Efisiensi Operasi 
b. Dependent Variable: Rentabilitas Modal Sendiri 
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B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -.618 .095  -6.490 .000   
Efisiensi operasi 1.847 .194 1.403 9.523 .000 .357 2.800 
Produktivitas 
aktiva 
.511 .179 .256 2.861 .008 .970 1.031 
Pendanaan utang .070 .011 .974 6.558 .000 .351 2.848 
a. Dependent Variable: Rentabilitas modal 
sendiri 
     
Berdasarkan hasil uji multikolerasi ditemukan hasil bahwa model regresi ini tidak 
memiliki masalah mulikolerasi karena terlihat dari nilai VIF dibawah 10 yang masing-masing 
bernilai 2,800 untuk efeisiensi operasi, 1,031 untuk produktivitas aktiva dan 2,848 untuk 
pendanaan utang. Selain itu nilai tolance juga berada diatas 0,1 dimana nilai tolerance untuk 
variabel efisiensi operasi adalah 0.357, produktivitas aktiva adalah 0.970 dan pendanaan utang 
sebesar 0,351. 
 
4. Uji Heterokedatisitas 
Tabel 10. Uji Heterokedasitas 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .039 .049  .790 .437 
Efisiensi 
Operasi 
.056 .100 .171 .564 .577 
Produktivitas 
Aktiva 
.118 .092 .236 1.283 .211 
Pendanaan 
Utang 
-.003 .005 -.191 -.626 .537 
    a. Dependent Variable: RES2 
Uji heterokedasitas digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 
berganda terjadi ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Dalam hasil uji heteroskeditas diperoleh hasil dimana model regresi ini merupakan 
model regresi yang bebas dari masalah heteroskeditas. Hal ini ditunjukkan dengan nilai p 
bernilai diatas 0.05 dimana masing-masing nilai untuk efiisiensi operasi adalah 0,577 dan 
produktivitas aktiva bernilai 0,211 serta untuk pendanaan utang sebesar 0,537. 
 
4. Pengujian Hipotesis 
Table 11. Hasil Uji Determinan (R2). 
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Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .894a .799 .775 .084782418 
a. Predictors: (Constant), Pendanaanutang, ProduktivitasAktiva, Efisiensioperasi 
b. Dependent Variable: Rentabilitas modal sendiri 
 
 
Tabel 12. Uji Serempak (F) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .741 3 .247 34.347 .000b 
Residual .187 26 .007   
Total .928 29    
a. Dependent Variable: Rentabilitas Modal Sendiri 
b. Predictors: (Constant), Penggunaan Utang, Produktivitas Aktiva, Efisiensi Operasi 
 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.618 .095  -6.490 .000 
Efisiensi Operasi 1.847 .194 1.403 9.522 .000 
Produktivitas Aktiva .511 .179 .256 2.860 .008 
Pendanaan Utang .070 .011 .974 6.559 .000 
a. Dependent Variable: Rentabilitas Modal Sendiri 
Sedangkan untuk variabel produktivitas aktiva yang diukur dengan tingkat 
perputaran total aktiva menunjukkan bahwa berpengaruh positif namun tidak signifikan 
terhadap rentablitas modal sendiri dimana nilai signifikansi sebesar 0,08 > 0.05. Dari hasil 
pengujian regresi ditemukan model regresi sebegai berikut : Y = -0,618 + 1,847 X1 + 0,511 X2 
+ 0,70 X3 Atau Rentabilitas modal sendiri = -0,618 + 1,847 (efisiensi operasi) + 0,511 
(produktivitas aktiva) + 0,70 (pendanaan utang). Nilai-nilai itu menunjukkan bahwa ketiga 
variabel bebas yakni efisiensi operasi, produktivitas aktiva dan pendanaan utang berpengaruh 
positif dan terhadap rentabilitas modal sendiri perusahaan yang berarti semakin tinggi tingkat 
efisiensi operasi, produktivitas aktiva dan pendanaan utang perusahaan maka akan semakin 
besar pula persentase rentabilitas modal sendiri yang dicapai perusahaan.  Namun secara 
signifikan, produktvitas aktiva tidak berpengaruh signifikan dibandingkan dengan variabel 
efisiensi operasi dan pendanaan utang perusahaan pembiayaan konsumen. 
 
Pembahasan 
1. Pengaruh Efisiensi Operasi terhadap Rentabilitas Modal Sendiri 
Berdasakan hasil pengujian hipotesis secara parsial (uji t) diperoleh hasil yaitu nilai t-
hitung sebesar 9,522 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05 atau 5%. Hal tersebut berarti 
efisiensi perusahaan yang diukur dengan rasio net profit margin berpengaruh secara positif 
dan signifikan terhadap rentabilitas modal sendiri yang dukur dengan tingkat persentase 
Return on Equity (ROE) perusahaan. Semakin tinggi rasio Net Profit Margin Perusahaan akan 
meningkatkan tingkat persentase Retun on Equity. Hal ini berarti bahwa kemampuan 
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perusahaan dalam memperoleh laba dengan memanfaatkan kinerja penjualan secara efisiens 
mampu meningkatkan keuntungan dari modal sendiri perusahaan. Dengan demikian 
hipotesis pertama yaitu Efisiensi Operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
rentabilitas perusahaan pembiayaan dapat diterima. 
Meningkatnya rasio margin laba bersih (Net profit Margin) perusahaan berarti 
perusahaan semakin efisien dalam menjalankan operasional perusahaannya. Perusahaan 
semakin efisien dalam menggunakan biaya-biaya operasional untuk menghasilkan 
keuntungan yang diharapkan. Besarnya keuntungan yang diperoleh perusahaan akan 
mempengaruhi persentase nilai dari pengembalian atas ekuitasnya (Return on Equity). 
Semakin tinggi rentabilitas modal sendiri perusahaan menjadi salah satu kriteria dalam 
menilai  kinerja keuangan perusahaan untuk bisa digolongkan dalam keadaan yang baik. 
 
2. Pengaruh Produktivitas Aktiva terhadap Rentabilitas Modal Sendiri 
Dari hasil pengujian secara serempak (uji F), ketiga variabel bebas termasuk salah 
satunya adalah variabel produktivitas aktiva diketahui memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel terikat dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05. Namun dalam pengujian 
parsial (uji t) ditemukan bahwa nilai t-hitung untuk variabel produktivitas aktiva yang diukur 
dari rasio total asset turnover ternyata tidak berpengaruh terhadap variabel terikat rentabilitas 
modal sendiri. Hal ini ditunjukkan dengan besaran nilai positif yang diperoleh yaitu sebesar 
2,860 dengan tingkat signifikansi 0,08. T-hitung bernilai positif berarti semakin besar 
perputaran total aktiva perusahaan berarti semakin besar pula persentase rentabilitas 
perusahaan. Nilai signifikansi yang diperoleh lebih dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa 
produktivitas tidak berpengaruh signifikan terhadap rentabilitas modal sendiri. Dengan 
demikian hipotesis kedua ditolak.  
Produktivitas aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap rentabilitas perusahaan 
dikarenakan perputaran aktiva perusahaan dalam kurun waktu tiga tahun terakhir sejak 2011 
hingga 2013 cenderung stabil namun dengan tingkat perputaran yang rendah. Tingkat 
perputaran aktiva yang rendah menyebabkan ketidakmampuan variabel mempengaruhi 
tingkat persentase ROE yang mengalami fluktuasi sepanjang tahun 2011 hingga 2013. 
Perusahaan perlu meningkatkan pendapatan dengan memanfaatkan seluruh asset yang 
dimilikinya sehingga tingkat perputaran aktiva bisa meningkat. 
 
3. Pengaruh Pendanaan Utang terhadap Rentabilitas Modal Sendiri 
Dari hasil uji hipotesis diperoleh hasil bahwa hipotesis ketiga yaitu Pendanaan Utang 
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Rentabilitas Modal Sendiri perusahaan 
dapat diterima. Hal ini ditunjukkan dari besarnya nilai t-hitung = 6,559 dengan signifikansi 
0,000 > 0,05 untuk variabel pendanaan utang yang diukur dengan tingkat persentase utang 
terhadap ekuitas perusahaan atau Debt to Equity Ratio. Nilai ini menjelaskan bahwa semakin 
besar persentase penggunaan utang untuk pendanaan perusahaan (Financial Leverage), maka 
akan semakin besar pula tingkat persentase nilai rentablitias perusahaan. Oleh karena itu, 
untuk memperoleh nilai Return on Equity yang tinggi, perusahaan harus meningkatkan rasio 
Debt to Equity Ratio. 
Meningkatnya jumlah utang yang digunakan perusahaan dalam pendanaan 
operasional perusahaan bias membuat perusahaan memperluas skali usahanya. Hal tersebut 
tentu berpengaruh terhadap perolehan laba yang diterima perusahaan dalam periodenya. 
Perolehan laba bisa diperoleh lebih tinggi bahkan meningkat dibandingkan dengan biaya 
bunga atas utang yang harus dibayarkan kepada kreditur. Keuntungan yang tinggi akan 
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Berdasarkan penelitian dan telah dilakukan sejak bulan Juli hingga September 
2014 terhadap data sekunder 10 (sepuluh) perusahaan pembiayaan konsumen di 
Indonesia yang bergerak dibidang usaha pembiayaan kendaraan bermotor, maka 
dapat disimpulkan bahwa: 1). Hasil uji determinan menunjukkan bahwa nilai 
Adjusted R-square yang adalah sebesar 0,775 yang berarti bahwa ketiga variabel bebas 
yang digunakan memiliki pengaruh terhadap variabel terikat sebesar 75,5% sisanya 
sebesar 22,5% disebabkan oleh faktor lainnya yang tidak digunakan dalam penelitian 
ini. Hal ini menunjukkan bahwa ketiga variabel bebas memang benar-benar memiliki 
pengaruh terhadap variabel terikat. 2). Uji hipotesis secara serempak dengan 
menggunakan uji F menghasilkan bahwa ketiga variabel babas yakni Efisiensi 
Operasi, produktivitas Aktiva dan Pendanaan Utang berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel terikat yakni Rentabilitas Modal Sendiri pada perusahaan 
pembiayaan. 3). Dari uji hipotesis secara parsial menunjukkan bahwa variabel bebas 
efisiensi operasi yang diukur dengan menggunakan rasio Net profit Margin secara 
positif berpengaruh signifikan terhadap rentabilitas Modal Sendiri perusahaan 
dengan nilai t-hitung = 9,522 dan tingkat signifikansi dibawah 5% yaitu sebesar 0,000. 
Dengan demikian hipotesis pertama diterima. 4). Hipotesis kedua yang menyatakan 
bahwa produktivitas aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap rentabilitas 
modal sendiri perusahaan ditolak. Pada hasil uji parsial ditemukan bahwa nilai t-
hitung bernilai 2,860 dengan tingkat signifikansi 0,08. Tingkat signifikansi lebih besar 
dari 0.000 yang berarti bahwa variabel bebas tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel terikat. Hal tersebut dikarenakan tingkat perputaran aktiva 
perusahaan yang masih rendah sehingga tidak mampu mendorong peningkatan 
return on equity perusahaan yang dalam tiga tahun terakhir mengalami fluktuasi. 
Perusahaan perlu meningkatkan produktivitas dengan menggunakan seluruh aktiva 
yang dimilikinya untuk dapat menghasilkan penjualan dan pendapatan yang bisa 
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. 5). Berdasarkan uji hipotesis dihasilkan 
bahwa variabel bebas ketiga yaitu pendanaan utang berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap variabel terikat rentabilitas modal sendiri perusahaan 
pembiayaan dengan tingkat signifikansi 0,000 dan nilai t-hitung sebesar 6,559. 
Meningkatnya persentase tingkat pendanaan utang perusahaan akan meningkatkan 
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